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商法とリスク・マネジメント
一一株式会社の取締役・監査役の責任問題を中心として一一
居林次雄
1 商法におけるリスク・マネジメント
商法上，企業のリスク・マネジメントを直接的に定めている規定はないが，個人営業主であれ，
営利法人（株式会社，有限会社，合資会社，合名会社等）であれ，企業の存続を危くするような企
業リスクに対処して，予め回避策や防衛策を講じておくのが，営業主や会社の取締役等の責務であ
る。
株式会社は，株主総会，取締役会あるいは監査役というような法定機関を以て経営されるが，そ
れらの監督・監視機能が分割されて与えられるようになっており，また商法や会社の遵守する義務
を経営者に課して，会社の存立，発展に資すべきものとされている。このことは制度上でリスク対
策が図られているとも言える。
本稿では商法中，とくに株式会社に焦点、を当てて，所有と経営とが分離している株式会社におい
て，取締役や監査役がどのようなリスク対策を講ずる義務があるのかについて，法制面から検討し
てみたいと思う。
商法上は，国家の三権分立と同様に，株式会社の機関の機能を三分している。すなわち株主総会
を最高の議決機関として位置づけ，会社のオーナーである株主が，総会において取締役を選任し，
他方で監査役をも総会で選任して，取締役の職務執行を監査役が会計監査と業務監査と両面でチェ
ックするような法制を設けている。
総会には定款を定めたり，その改廃をする権限が与えられ，取締役には総会の意思を体して職務
執行に当り，定款を遵守する義務が課されているo個々の取締役の職務遂行に関しては，取締役会
が監督するものとし，代表権の付与や剥奪も取締役会の決議で行うように，商法上で定めている。
総会の決議や定款に反する行為をした取締役については，総会が何時でも解任できるものとし，取
締役の職務執行の違法性を監査役が追及する体制にして，法制上で，立法，行政，司法の組み合わ
せを行なって，取締役の専横を押さえるなど，リスク回避を図っている。
商法はこのような会社機関の構成をした上で，所有と経営の分離を前提として，取締役会に多く
の権限を与え，その具体的な業務執行を代表取締役の権限としているo
取締役は会社に対して善管注意義務と忠実義務とを負い，リスク・マネジメントも，この両義務
の中に含まれていると解される。
監査役は取締役が違法行為をし，会社に著しい損害を与える虞れがある場合には，これを事前に
差止める権限を与えられているので，リスク回避の観点、から差止請求をすることも重要な監査役の
任務の一つである。
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取締役や監査役がこのような義務を充分に果さなかった場合に，株主は取締役・監査役に対して，
損害賠償をするように代表訴訟をすることができる法制になっており，制度上はリスク回避はこれ
で充分であろうと思われる。
そのような法制の下で，取締役・監査役は充分な注意義務を果たしているという証拠を残して，
後日の追及に耐えられるように会計帳簿や取締役会議事録，監査役会議事録などを残しておくこと
が必要となろう。
2 取締役の責任
取締役は株主総会で選任されるが，その契約は委任契約（又は準委任契約）である。したがって
民法の委任の条文の適用を受け，取締役は会社に対して善良なる管理者の注意義務を負う（商法254
条，民法644条）。
取締役は，自己の財産よりも会社財産の保全を第一義としなければならず，会社のリスクに対し
ても，予め万全の備えをしておかねばならない。
商法はさらに善管注意義務の他に「取締役は法令及び定款の定めならびに総会の決議を遵守し，
会社のために忠実にその職務を遂行する義務を負う」旨を定めている（商法254条の 3）。これが取
締役の忠実義務と呼ばれるものであるが，善管注意義務と同ーのものであるとする説と善管注意義
(2) 
務とは異った加重な義務を定めたものであるとする説とに分かれる。筆者は後説に立っているが，
リスク・マネジメントの観点からは，後者の説に依る方が，より慎重なリスク対策を取締役・監査
役に義務づける結果になるものと思われる。
商法上の取締役の義務は，会社から経営を委託された受任者の立場に立って，誠実に職務を果た
すことである。このためには，経営者として為すべきことを，自己の能力のすべてを注ぎ込んで為
すべきであり，善管注意義務を負うということは，自己の財産を管理するのと同一の注意では足ら
ず，自己の財産よりも会社の財産を重要視するという一段，重い注意義務を負うということである。
このために会社の財産がリスクにさらされないように万全の注意を払う義務が，取締役に課せら
れていると解される。自己の財産であっても，火災保険契約をしたり，自動車損害保険などに加入
したりするわけであって，それは自己の任意ではあるが，善管注意義務を負う取締役の立場として
は，会社財産のリスク・へッジとして，保険に加入するなどのリスク・マネジメントは，義務とし
て行うべき事柄であって，自己の財産を自分で護るという軽い立場に比して，重いものであると言
わねばならない。
その上，商法は忠実義務を取締役に課しているのであるから，取締役は商法やその規則あるいは
会社経営上で遵守すべき法令（たてえば，独占禁止法，法人税法，地方税法，公害防止に関する諸
法令，消費者保護に関する諸法令あるいは各種の事業法，その他上場会社であれば証券取引法など
一連の企業内容開示に関連する法令等）に合致するような経営をすべきである。また会社の定款に
定められた事項を遵守すべきであり，とくに会社の目的として定款に定められた営業活動に重点、を
置く必要がある。
取締役が消極的に法令を遵守し会社財産を維持するというばかりでなく，積極的に会社財産を活
用して利潤を上げ，増やすということも，忠実義務の一貫である。こうなると積極的に経営活動を
商法とリスク・マネジメント
行う際に常について廻るリスクにも充分に対処して置く必要がある。
ここで商法上，いくつかの義務を取締役に課しているので，その点につき眺めてみる。
まず商法264条は，取締役に競業避止義務を課している。これは取締役が会社を代表して営業取引
をする際に，営業取引自体が取締役個人（あるいは親族友人等）の行っている取引と同様で，競業
関係にあるような場合に，取締役が自己や親族等の利益を図り，会社財産を減少させたり，会社の
得べかりし利益を奪って自己の利益に誘導するおそれがあると考えられる。そこで，公正を期すた
めに取締役会において事前に競業取引に関する重要事項を開示した上で，承認を求めなければなら
ない旨，定められたものである。会社のリスクを法令上で，予めカバーしておく制度である。
また商法265条では，取締役が会社の代表者として，会社の製品や財産をその取締役個人（取締役
の親族・友人等）に譲渡する契約をするとか，その逆に譲り受けるとか，取締役が会社より金銭の
貸し付けを受けるとか，取締役と会社との間で利益が相反するような契約をするような場合には，
会社の利益が取締役や第三者に奪われる虞れがある。このような利益相反取引に伴って生ずる会社
のリスクを回避するために，予め取締役会の承認を得なければならない，と定めたものである。
さらに，商法266条は，取締役の会社に対する損害賠償責任を定めており，会社が蒙むった損害を
取締役に賠償させて，会社財産に対するリスクをカバーすることとしている。
すなわち，会社の配当可能利益（商法290条で定められた限度）を超えた違法配当や法令違反によ
る取締役の行為で会社に損害を与えた部分につき，取締役は賠償しなければならない。
このような商法上，明文の規定を以って定められている事項の他，取締役に忠実義務に違反する
行為があって，会社が損害を蒙むれば，取締役に賠償責任があるということになる。
しかし取締役に充分な資産があって，賠償できるのであれば，商法上の以上のような規定によっ
て会社のリスクがカバーされるが，多くの場合，会社の損害は巨額になると，取締役個人の財産で
は賠償し切れないケースが発生することも起るので，商法の規定や制度上のチェックのみでは万全
を期し難い面もある。したがって取締役，監査役，取締役会あるいは監査役会，株主総会なども，
リスク・マネジメントを心掛ける必要があるといえる。
3 代表取締役と取締役会
会社の法律行為は代表取締役によって行われるが，代表取締役は取締役会の多数決によって取締
役の中から選任される。商法上，この代表権は取締役会の決議で何時でも与えたり奪うことができ
る。代表取締役は，取締役会で決定された会社の業務執行方針に副って職務を執行しなければなら
ない（商法266条）。また取締役会が各取締役の職務の執行を監督する制度になっているが，この取
締役会の業務執行方針の決定に当っても，リスク回避を念頭に入れて行わねばならず，取締役会は
各取締役がリスク回避に細心の注意を払っているか否かについても，監督をしなければならない。
このようなリスク・マネジメントについて配慮したか否かは，取締役会議事録において明らかに
されておれば，後日，株主代表訴訟（商法267条）によって取締役が責任追及を受けた際にも，取締
役が故意・過失のなかったことを立証するのに有利な立場になろう。
現状では，取締役会において，リスクの回避について充分な議論が行われていない会社もあった
り，議論されていても取締役議事録に記載される例は少ないのが実状である。また代表取締役の職
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務執行を監督するという商法の条文が，実務上は余り効果を発揮していない状態であって，リスク・
マネジメントは，代表取締役の専横という形で欠落してしまい勝ちである。このような場合取締役
会が実質的な討議の場となり，代表取締役の暴走による会社のリスクをチェックできるように改善
される必要性も高いと思われる。
平成5年の改正商法によって，株主代表訴訟は，財産上の請求に該当しない訴と看倣されること
となったため，訴訟金額は95万円として訴状に貼付する印紙税額を計算することになり，結局，民
事訴訟費用法によれば， 8,200円の印紙で済ますことができるようになった。
このため取締役の責任追及は株主から容易に提訴できる状態になり，現実に取締役に対して代表
訴訟が続々と提起される状態にある。
日興証券，野村証券などに対する顧客の株式売買損失を会社が補填した分につき，取締役が会社
に賠償するように請求した事件は数百億円の賠償金額に達しており，若し取締役が敗訴をすると，
取締役は破産の憂目をみる状態であると思われる。
三井鉱山事ィギでは，取締役が敗訴しており，その賠償請求額は 1億円であったが，会社の損害額
は35億円と認定されている。旧商法時代の訴訟のため，株主は印紙税を多額に納付することを嫌っ
て， 35億円のうち 1億円のみを賠償するように訴えたものであるが，改正商法では，このような印
紙税の納付が前述の知く訴訟金額に拘わらず一律に8200円で済ますことができるので，今後は，多
額の賠償請求が目ーパイ提訴されるものと思われる。
このことは，会社のリスクなさることながら，取締役個人のリスクの問題の方が重大であると思
われる。取締役が違法な行為をして，会社に損害を与えた場合は，株主代表訴訟によって取締役個
人が（取締役会決議によって行われた場合は，取締役の連帯責任として）訴追されることになるの
で，取締役あるいは取締役会は，自らが訴追されるリスクを充分に考慮して，業務執行の決議をし
たり，職務執行を行う必要があろう。
このようなリスク対策として，取締役の賠償責任保険 (D&O保険）がアメリカで発達しており，
従来は，日本企業がアメリカに進出した場合に，アメリカ現地で取締役が責任を追及されるのに備
えて，アメリカのD&O保険に加入していた。しかし日本でも改正商法で取締役責任追及の訴が起
し易くなったので，日本商法に合致する経営者賠償責任保険が販売されることになり，この面のリ
スク・へツジが可能となった。
この場合，保険料負担を会社とするか，取締役個人とするか，という問題がある。商法266条5項
では，取締役の会社に対する賠償責任について，総株主の同意がなければ，免除できないと定めて
いる。 D&O保険の保険料を会社が負担して支払った場合，取締役は，この保険金によって会社に
損害賠償をすることになり，結果として取締役は 1円の負担もなく賠償責任を免除されまことにな
るとする解釈もできる。これは266条5項の総株主の同意を得ていないにも拘らず免責されたことに
(6) 
なる。そこでD&O保険の保険料を会社が負担して良いかどうかを問題視するわけである。
この点につき， D&O保険では，取締役が与えた損害につき明らかに故意があったり犯罪に該当
すれば，保険金の支払いは受けられない制度になっており，また賠償を恐れて取締役に有能な人が
就任しないことは，会社にとってもマイナスであるから，会社がその保険料を負担してでも就任を
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依頼することも会社にとって意味のあることであるo税法上も，このD&O保険の保険料を会社の
負担とした場合，会社の損金として取り扱うこととしており，商法上でも，会社がD&O保険の保
険料を負担して差支えないと解する。
しかしながらこの点に疑議を抱く向きは， D&O保険の保険料も，役員報酬枠に加えて，その総
額につき予め株主総会の承認を得ておくという手続を採れば，問題がないと考えられる。これは，
取締役個人のリスク・マネジメントが必要であるという良い例といえよう。
4 監査役の責任
株式会社の監査役は株主総会において選任され，会社と監査役との関係は委任又は準委任と解さ
れている（商法280条）。そこで監査役も善管注意義務を負うわけであるが，監査役の職務は取締役
と異って，会計監査と業務監査とを行うのみである（但し資本金1億円以下の株式会社の監査役は
会計監査のみである）。
監査役は取締役の職務執行を監査するのであるから，取締役が善管注意義務や忠実義務を充分に
果しているか否かを監査して，監査報告書にその結論を記載し株主に報告しなければならない。監
査は会社財産の保全を第一義的に考えるので当然，取締役のリスク・マネジメントについても，充
分であるか否かを監査する義務が監査役にある。そこでこれを見逃して会社に損害が生じた場合に
は，監査役に監査責任が生じる場合もあると解される。この監査責任は，総株主の同意がなければ
免除されない点は，取締役の場合と同様である（商法280条，商法266条5項）。
大会社については，監査役を3人以上とし，監査役会で監査報告書を決定することになっている
ので（商法特例法14条），監査報告書に違法な点があり，そのため監査責任を追及されて敗訴をすれ
ば，監査役の連帯責任となることもある。この点は取締役会の決議で取締役が業務報行をした場合
の責任と同様に，株主代表訴訟の対象となり，監査役もまた自らの賠償責任を負う場合に備えて，
D&O保険に加入する必要性が高いと思われる。
D&O保険は監査役をも対象とするようにアメリカ型から日本型に組み変えられつつある。アメ
リカでは監査役制度がないので，取締役会メンバーである取締役（Directer）と業務執行役員（Offi-
cer）とについて， D&O保険が発達しているが，日本では，監査役も対象とする保険に変型する必
要があるからである。したがって監査役も対象とした保険である否かを検討した上で，各社はD&
O保険に加入するか否かを決する必要があろう。
株主代表訴訟において，取締役や監査役が会社に与えた損害を，会社に賠償するよう株主が取締
役や監査役を訴える場合，どこまでの責任を追及できるか，という問題がある。
取締役や監査役が故意・過失によって会社に損害を与えた，という要件が第一に必要であろうが，
故意の場合は明確に責任を問うことになるとしても，過失の有無は常に微妙な問題となろう。商法
や定款に違反するような行為をして会社に損害を与えたということであれば，故意文は過失を立証
された場合，損害賠償の責めを取締役・監査役は負うことになろう。勿論，取締役・監査役の違法
行為によって，会社に損害を生ぜしめたという立証責任は提訴をした株主側にある。取締役に，過
失はあっても違法な行為は一切なかった，という場合，果して常に損害賠償責任の対象となるかど
うか。
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つまりこのような場合は，純粋な経営判断の問題に属し，取締役が情報を集収し精一パイの調査
などをした上，これが最善と思って営業行為をしたが，結果は見込み違いで会社に損害が発生した，
というケースである。経済的には，景気の上昇や下降，国際相場や圏内相場あるいは，金融状勢等
には予想外の事も起り，結果として見込み違いになってしまうことも度々生ずるわけである。その
見通しは困難で，予想外の経済状勢に一変してしまって，結果として取締役の職務執行行為が会社
に損害を与えてしまうこともしばしばである。このような経営判断について取締役がすべて損害賠
償の責任を負うものとすることは，過酷な義務を取締役に負わせることになりかねない。
監査役も取締役の行為が違法か適法かの監査を行うのであれば兎も角，以上のような経営が妥当
か否かについてまで監査責任を負うものとすれば，その監査責任もまた過酷なものとなりかねない。
ビジネス・ジャッジメント・ルール（7)
アメリカで経営判断の原則 に副って，裁判所の判断外であるとされる部分があり，この原則は
日本でも採用すべきものと考えられる。取締役や監査役は細心の注意を払って経営をした場合，適
法な行為については，たとえ後刻，会社に損害を与える結果になっても，株主代表訴訟の対象外で
あると解されるべきである。
大会社では監査役会を構成しているので，取締役または取締役会は，監査役会に対して，経営判
断の原則に照らして，後刻，取締役の責任追及の対象になる事柄か否かを判断するように提案し，
そのスクリーンを予め経ることとし，その結果，後刻，仮に会社に損害が生じたとしても，取締役
の責任を追及しないものとする制度を設ければ，取締役個人のリスク・マネジメントは確立するも
のと思われる。
5.商法上の決算に伴うリスク
商法上，株式会社の決算に当って，どのようなリスク・マネジメントが制度上で図られているか
を検討してみることとする。
商法は企業が毎決算期に貸借対照表，損益計算書などを会計帳簿に基づいて作成するよう定めて
おり，その決算上の内容は商法に，株式会社の計算書類の表示上の問題は計算書類規則にそれぞれ
定められている。
以下，決算項目別にリスク・マネジメントの視点から商法の計算規定を検討する0
．流動資産
商法285条の 2において，株式会社の流動資産は，取得価額又は製作価額を以て評価する原価法を
原則としている。同条第2項においては，流動資産の時価が原価よりも下落した場合には，時価に
よって評価する低価法を採用することを許し，結局，原価法と低価法との選択主義を採用している。
その結果，流動資産の時価が原価を上廻る場合には，時価によって評価することは許されないこ
ととされ，流動資産の未実現利益の計上を禁止している。このことは株式会社の決算を堅実にする
わけで，製造業や卸売業あるいは小売業において，流動資産を大量に抱えている場合，時価の下落
による企業収益の悪化というリスクに前以て対応するばかりか，一瞬の時価の値上りを以て未実現
利益を当期利益に計上して配当などの社外流出に立てることと禁止し，以て株式会社の財務体質が
悪化することを防止しているといえる。
この他，原価法を採用した場合においても，流動資産の時価が著しく下落し回復の見込みがない
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と経営者によって判断されれば，時価までの評価滅を強制している。未実現評価損については，予
め決算に計上することとし，未実現利益の計上は一切許さないとする保守主義の立場を，商法285条
の2においては貫ぬき，企業の存立を危くすることのないよう配慮している。これが商法上，株式
会社の決算に伴うリスク・マネジメントの一つになっている。
－固定資産
商法34条では固定資産について，取得価額又は製作価額を以て評価する原価法によることとして
おり，償却資産については，毎決算期に相当の減価償却を行うように定めている。これにより固定
資産は，時価がどんなに上昇しても，時価で評価することは行われない。
また減価償却を規則的に行うことにより，投下資本の回収を確実に行うように義務づけているの
で，企業資産の維持は図られているといえる。
長期的には物価が徐々に上昇していく傾向にあるので，減価償却によって内部留保された減価償
却の引当金で固定資産の再取得が可能になるように，減価償却は資産の単なる物理的摩耗の他，物
価上昇に伴う貨幣価値の下落→物価の上昇をも織り込み，かつ資産の経済的陳腐化にも対処できる
ように，相当な償却を行う必要がある。このために税法上で認められている各種の特別償却や割増
償却をも充分に活用することが妥当で、ある。
土地については，原始取得価額のま〉据え置かれているので，地価の上昇とともに，企業に含み
資産が生じている恰好になっているが，これを利益に計上させることや含み益に課税することはな
く，原価による評価で据え置く点は企業の財務体質を健全にする役割を果している。
企業存亡の危機的状態になった際には，土地を売却すると，地価が上昇した結果，多額の売却益
が計上されて，累積した赤字を消去しても，なお余りある当期利益を計上できる状態の企業も多い。
こ〉にリスク・ヘッジの決算志向が内臓されていると言える。
また土地を担保とする銀行借り入れが，地価の上昇によって順調に拡大され，日本企業の拡大に
必要な資金調達を可能として来た。しかしバブル経済時代には，地価が急騰し，その異常な地価に
応じて銀行借り入れが急増した企業は，その後の地価の急落で，担保不足を招来しているものもあ
る。このため貸出銀行は，土地を担保とする貸付金について，不良債権化の虞れも高くなっている。
リスク・マネジメントの見地からは，従前の如く，土地担保融資は，地価の「半値八掛け」とする
オーソドックスな姿勢に依るべきであったと思われる。日本全体として，バブル経済の時代には，
土地融資に伴うリスク・マネジメントが欠知していたケースもかなりあったと言えよう。
・金銭債権
商法285条の 6では，貸付金，売掛金，受取手形等の金銭債権については，債権金額で評価し，取
立不能見込額があれば，これを控除しなければならない旨，定めている。
土地を担保とする融資は，金融機関の決算に当って，貸付金から貸倒引当金を計上する必要性の
高いものが多かろう。日本全体として土地の流動化が止まった現在，貸倒引当金を充分に計上して，
貸付金の回収不能という将来のリスクに対処する必要があろう。
また不況の折柄，取引先の流動資金も，土地売却の困難さなどから乏しくなり，売掛金の焦げつ
きや受取手形の支払不能一一一不渡手形の発生も多くなると見込まれるので，これらのリスクに備え
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て，貸倒引当金を充分に計上しておく必要がある。
しかし税法は，業種毎に貸倒引当金の計上限度を定め，例えば製造業では金銭債権の1000分の 8'
金融業では1000分の 3，割賦販売業では1000分の10というように業種毎に画一的な限度を設けてい
るので，不況の折柄，個々の取引先の情況次第で，この税法限度では低きに失する例も多くなろう。
貸倒れリスクに備えて，税法限度を超えて有税になっても貸倒引当金を計上する必要があろう。
税法は，取引先が会社更生法の適用を受けたとか，破産手続に入ったとか，和議，会社整理，特
別清算等の手続きに入ったとか，不渡手形を出して銀行取引停止になったというような場合には，
その取引先に対する金銭債権の50%を債権償却特別勘定に繰り入れれば，損金に算入することを認
めている。しかし，このようなケースに限らず，金銭債権が貸倒れに陥るようなケースは多く発生
するので，このようなリスクに対処して，税法はさらに広く債権償却特別勘定への繰り入れを認め
るべきであろう。
土地を担保とする融資については，土地の流動化が止まった現在，土地買上げ機関を設置すると
か，公的資金による土地買い上げを行うよう経済界から望まれているが，確かに土地の流動化が図
られなければ，日本全体として金融システムに対する信頼性が失なわれて，パニックを生ずる虞れ
なしとしない。このための国家としてのリスク・マネジメントが必要であると思われるが，企業自
身としても，貸倒引当金の計上は有税であっても充分に行なって， リスクに備える必要があろう 0
．外貨建ての金銭債権
ドル建て，ポンド建て，マルク建てというように外貨建ての金銭債権については，円高ドル安の
折柄，為替差損が発生しているものが多い。このような外貨建ての金銭債権については，商法上，
特別の評価規定がないが，筆者は，商法285条の6において，「宇目当の理由」があれば「相当の減額」
ができる旨の規定があるので，これにより決算期の為替相場による円換算額を付して，為替差損を
計上できると解している。
外国為替相場は，国際情勢の激変や日本経済の国際競争力の強弱などに応じて，近年，乱高下を
繰り返しているので，外貨建ての債権を円換算するに当っては，債権金額の多額な企業の場合，そ
の為替差損益もまた多額になっている。そこで為替リスクのへッジをする必要もあり，為替の先物
予約をしてリスクをカバーするとか，商社などと為替差損益を折半にする契約をするとか，あるい
は外貨建てを避けて「円建て」契約をして，為替リスクをカバーする方策がとられるべきであろう。
また外貨建て金銭債権を有する企業にあっては，円高ドル安で為替差益の発生している例も多い。
為替差益は実現したもののみを計上し，履行期の未到来の分については，未実現利益を計上しない
ものとするのが，商法の保守主義の精神に合致するものと考えている。
会計慣行も，外貨建て金銭債権と外貨建て金銭債務を双方共に有する企業にあっては両者を相殺
して，その残高につき円換算差損を計上する建て前を採用しているが，これは合理的であると思わ
れる。
なお，外貨建ての金銭債権債務については，為替損失引当金を計上することが，リスク・マネジ
メントの見地から望ましいが，この点については引当金の項で述べる。
－有価証券
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社債，国債，公債，株式その他の出資証券等々の有価証券の評価について，商法は285条の 4及び
285条の 5において，取得価額を付するように定めている。
取引所の相場のある有価証券については，商法285条の 2の流動資産の評価規定を原則として準用
しているので，取得価額を原則としながらも，低価法の選択ができる。
証券取引所に上場されている株式については，子会社の株式を除き，時価が取得価額よりも下っ
た場合に，時価による評価を行う低価法に依ることを認めている。
原価法によっている企業の場合も，時価が著しく下落して回復の見込みがなければ，時価まで評
価減をしなければならない。
平成6年の今日の株式相場は，ピーク時の半値に下落しているので，殆んどの上場株式が著しい
下落に該当すると思われる。問題は回復の見込みがあるか否か，という判断にか〉っており，回復
しないという判断をした企業は時価まで評価滅する必要がある。やがて回復するという判断をして
いる企業は，高い原価のま〉据え置くことも商法上では許されているが，リスク・マネジメントの
見地からは，何らかの対応が要るのではないかと思われる。
外貨建ての外債を発行している企業は，円高ドル安の折柄，為替差益が計上される恰好になるが，
商法は債務についての評価規定を設けておらず，外貨建ての金銭債務についても評価規定がない。
そこで解釈によってどのような評価をするのかを決定しなげればならないが，資産について，原価
法を原則とし，未実現損失は計上するが未実現利益は計上しない，という保守主義を採用している
点を類推解釈すると，外貨建ての外債について，円高ドル安による円換算額で為替差益を計上して
はならない，と解される。これが為替リスクに対処して妥当な会計処理であると考えられる。
－繰延資産と営業権
商法286条では創立費の繰り延べをすることができる旨を定めている。以下，開業準備費（286条
の2），試験研究費（286条の 3），開発費（286条の 3），新株発行費（286条の 4），社債発行費（286
条の 5），社債発行差金（287条）の繰り延べをすることができるものとしている。
これらはすでに過去において支出済みの費用であるが，将来に亘って効果が及ぶので，経過的に
資産に計上することを許し，計上した場合には 5年内に均等額以上を償却すべきものと定めている。
これは費用収益の対応を適正ならしめようとする「企業会計原則」の考え方を採り入れたもので
あるが，財産法の立場からは不健全なものと考えられ，なるべく早期に償却することが，リスク対
策として望ましいと商法は考えている。
営業権（のれん）についても同様の考え方から，商法は有償承継「のれん」について，資産への
計上をすることができるものとしているが，計上した場合でも 5年内に均等額以上を償却すべきも
のと定めている（285条の 7）。他へ売却できないようなものは，資産に計上すると，会社を不健全
にするので，そのリスクを避けるためになるべく営業権や繰延資産は計上しないこととし，計上し
ても早期に償却させることとしているのが，商法上のリスク対策であると言えないこともない。
－引当金
引当金は企業の将来の支出又は損失に備える見越費用であるが，「企業会計原則」は費用収益対応
(9) 
の原則から，負債性引当金の計上をすべきものとしている。
研究年報 XIX巻
これに対して商法287条の 2では「特定ノ支出文ハ損失ニ備フル為ノ引当金ハ，其ノ営業年度ノ費
用又ハ損失ト為スコトヲ相当トスル額ニ限り，之ヲ貸借対照表ノ負債ノ部ニ計上スルコトヲ得」と
定めている。
この商法287条の 2の引当金について，「企業会計原則」における負債性引当金に限るとする説と
OD 
それよりもやや広義に解する説とがある。
昭和37年に商法287条の 2が創設された際には，広く計上する会計慣行が発達して，引当金が濫用
されたと批判されたので，昭和56年に287条の 2が改正されて，現行の条文に改められた。
これにより商法287条の 2は利益留保性引当金の計上を許さず，「企業会計原則」上の負債性引当
金に限るとする狭議説がさらに有力となった。しかしながら負債性引当金については，企業にとり
不可避的な特定の損失をも含むとする会計学上の通説に従って，若干の拡大が「企業会計原則」注
解18において行われた。
負債性引当金については，
①将来の特定の費用又は損失の発生が当期以前の事象に起因していること
②費用の発生の可能性が高いこと
③費用又は損失の金額を合理的に見積ることができること
以上の三要件が必要であるとされる（「企業会計原則」注解18）。
修正前の注解では②の費用の発生につき「確実であること」としていたが，「可能性が高いこと」
というように若干，緩和して発生の可能性の低い偶発損失のみを除く趣旨が明らかにされた。
この点は国際会計基準においても，企業の将来のリスクに備えて，偶発損失引当金の計上を認め
ることとされているのと軌をーにする修正であると考えられれる。
以上の結果，利益留保性引当金の計上を認めない方向での商法改正が行われたとはいうものの，
偶発損失（Contingency）について，ある程度の引当計上が必要であるとする考え方が有力になって
おり，この意味からも，企業のリスク・マネジメントの要素が重要視されて，決算上でもリスク引
当金の計上が要請されるようになったと解される。
さて商法上は法律上の債務を計上すべきものと解されている。そもそも商法上，負債を計上すべ
しとする明文の規定は設けられていないのであるが，たとえば商法290条において配当可能利益の計
算方式が定められており，資産から「負債」を差し引いた「純資産」から，さらに資本金と法定準
備金を控除した残額が「配当可能利益」である旨，定められている。
このため「負債」とは何かという点が明確にならないと，結局，「純資産」と「配当可能利益」も
明確にならない。「負債」とは会計慣行によって定まるものであるが，多くは営業取引，営業外取引
によって，債務と考えられるものが計上されている。その他に使用人との雇用契約によって支払わ
れるべき給与，賞与，退職一時金等々も，法律上の債務であるから計上しなければならない。
これらのうちで，将来支払われるべき労働協約上の退職一時金や賞与については，法律上の債務
ではあるが，「企業会計原則」注解18に定める負債性引当金にも該当する。そこで会計学上の負債性
引当金を計上すべきものである，と商法287条の 2を解釈する立場は，法律上の債務を含むことにな
り，商法学者が法律上の債務以外の見越費用を商法287条の 2の引当金として計上することが認めら
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れた，と解する説と，若干ながら，その範囲が喰い違うことになる。
法律上の債務は計上しなげればならないものであるが，負債性引当金のうちで法律上の債務に該
当しないものは計上してもしなくとも良いものかどうか，が次に問題となる。商法287条の2の条文
は「計上することを得」と定めているので，計上を強制されないものも，含まれると解される。
そこで労働協約によって使用人に支給することを約束した退職一時金や賞与に備えるための退職
給与引当金や賞与引当金は計上しなければならないが，偶発損失に備えた引当金は計上してもしな
くとも良いということになる。商法287条の2が「計上することを得」と規定しているのは，このよ
うな法律上の債務でない費用又は損失についても，計上することが妥当であると思料されるものの
引き当てを許したものと解される。
このように考察して来ると「企業会計原則」が負債性引当金と考えているものは，引当てること
ができるが，さらに広く，将来の企業リスクに備えて，取締役が必要と判断するものは引き当てる
ことができるものと解する余地もある。
「企業会計原則」が負債性引当金と考えているものは，退職給与引当金，賞与引当金，返品調整引
当金，売上割戻引当金，工事保証引当金，製品保証引当金，修繕引当金，特別修繕引当金等々であ
る。このうち修繕引当金や特別修繕引当金は，法律上の債務ではないが，予め修繕費を見積計上す
ることが，適切であると考えられるものであるから，計上することが望ましい。
将来の企業リスクに備えるために計上すべきものは，どのようなものが考えられるか。まず公害
賠償などの訴訟が増加している折柄，製造業，鉱業，電気事業などにおいては，住民や消費者の公
害賠償請求に対処して，予め公害賠償引当金を計上しておく方が無難である。勿論未だ訴訟事件に
も至らず賠償事件として姐上に上っていない場合には，引当金を計上する義務はないが，万全を期
すために予め引当金を計上しておく方が，企業の存立を危くされるようなリスクを避けるために，
健実な決算となることも多かろう。
ましてやすでに訴訟事件として裁判所で公害責任の有無などを争っている企業は，万一の敗訴に
備えて公害賠償引当金を見積計上することは必要なことである。第一審で敗訴して控訴をしている
企業の場合は，支払のリスクが高まっているのであるから，敗訴分に見合う金額を引当計上する方
が健実である。二審でも敗訴して，最高裁に上告中の企業であれば，支払いのリスクは益々高まっ
ているのであるから，公害賠償引当金の計上は，必要視される。しかし判決が確定している訳では
ないから，計上が義務づけられることではない。この意味で287条の2では「計上することを得」と
定めているのである。取締役が最終的に企業の勝訴を確信しておれば，公害賠償引当金の計上を一
切しないということも，適法な決算となることは言うまでもない。
公害問題に限らず，企業が賠償を求められるケースは多々あり，これに備えて各種の賠償引当金
を計上することも，商法287条の2で許される。賠償義務を負うかどうかは，訴訟の勝敗にか〉ると
ころであるから，取締役の判断で，その引当金を計上するかどうかも取締役に委ねられる。かえっ
て引当金を計上することによって，敗訴を自白した格好になって，不利な状況を醸成してしまう，
という場合には，賠償引当金を計上するのを差し控えることも許される。この意味でも， 287条の2
では「計上することを得」と定めて，取締役の裁量に委ねたのである。
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このような外部的事情によって企業経営上，リスクに備えた引当金を計上する必要性の高いもの
はこの他にも多々ある。たとえば為替変動リスクに対処して，為替損失引当金を計上する必要性も
あるo とくに外貨建ての金銭債権を多額に保有する場合，外貨や外国債券を多額に保有する場合，
取得時の為替相場よりも円高・外貨安に推移しておれば，円換算は取得時の為替相場によっていて
も，決算日の為替相場によって円換算した金額と取得時の為替相場による円換算した金額との差額
を，「為替損失引当金J として計上することもできる。さらに円高に為替相場が推移すると見込ま
れ，為替リスクが拡大すると思料する時は，その分をも見込んで「為替損失引当金」を積み増すこ
とも，健実な会計処理であると考えられる。
－債務保証損失引当金
子会社や関連会社あるいは取引先などのために，会社が債務保証をする例は多い。ところが不況
の折柄，その子会社，関連会社，取引先などが倒産・破産・会社更生法の適用を受けることになっ
て，保証人である会社が，債務の肩代りをさせられる，というケースも増加している。
このように会社が他の企業に債務保証をしているケースについて，将来肩代りをさせられるリス
クに備えて「債務保証引当金」を計上しておく方が，健実な決算となるわけである。万一，保証を
した相手先が支払不能となった際には，この引当金を取崩して支払いに充当すれば，当社が連鎖倒
産の憂目を見ずにリスクを免れるというメリットがある。
税法上は，退職給与引当金，製品保証引当金，返品調整引当金，売上割戻引当金，特別修繕引当
金など，税法上で損金算入を認めている引当金に限って損金とすることとしているので，その他の
引当金は有税で引き当てざるを得ない。
また退職給与引当金については，期末要支給額の40%を限度として損金算入を認めることとして
いるので，仮に会社が解散をして使用人に退職一時金を支払うものとすると，大幅に不足する結果
となる。そこで有税引当てにはなっても，このような会社解散というような最悪のリスクを予想し
て，退職一時金の期末要支給額の全額を引当計上することが望ましい。
また役員退職慰労金を引当計上した分について，税法は損金算入を認めていないが，役員退職慰
労金内規を定めている企業にあっては，この内規により計算される慰労金の全額を「役員退職慰労
金引当金」として計上するのが健全な会計処理と言える。このように税法が引当金について狭く規
定しているのは，企業のリスクに備える立場から，改正されるべきものであると考えられる。
税法が租税特別措置法において，特別償却や割増償却を認めているが，これらについて特別償却
引当金や割増償却引当金を計上することは，企業の投下資本を早期に回収し，企業合理化などに対
処して，不況対策を早期に講ずることなどに資することになる。
また海外市場開拓準備金，海外投資損失準備金，プログラム準備金，電子計算機買戻損失準備金
など，租税特別措置法で認められている諸準備金がある。これらについても，商法287条の 2の引当
金として計上する余地があると思われる。
日本は火山国であり，火砕流や火山の爆発あるいは関東大震災のような地震災害，あるいは台風
や水害に見舞われる度合いも高い。また地盤沈下とか津波などの災害もあり，これらの自然災害の
リスクに対処して，災害引当金の計上も必要なケースもあると思われる。当然，損害保険会社に保
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険料を支払って，付保して災害リスクに備えることも取締役として必要なことであろうが，保険に
付保できないような面については，自家保険引当金を計上するという細心のリスク対策も望まれる。
商法287条の 2において特定の支出又は損失に備えるための引当金を計上できるとしているのは，以
上のような企業のリスク・マネジメントの引当金を広く計上できる旨を定めたもの，と解釈するの
が妥当である。
、 ?
(1) 通説は，忠実義務について，善管注意義務を具対的かつ注意的に定めたものにすぎないとする。
大隅健一郎「全訂会社法論（中）」 86頁
石井照久仁会社法（上）」 311頁
鈴木竹雄「新版会社法」 145頁
松田二郎「株式会社法の理論」 207頁
八木弘「会社法（上）275頁
大森忠夫「新版会社法講義」 169頁
河本一郎「現代会社法」 334～335頁
服部栄三「演習商法（中）」 243頁
倉沢康一郎「会社法の論理」 157頁
鈴木竹雄・竹内昭夫「会社法」 216頁， 220頁
最高裁判例，昭和45年6月24日 民事判例集24巻6号625頁
(2) 有力学説は，忠実義務について，善管注意義務とは異った特殊の義務と解している。
田中誠二「全訂会社法評論（上）」 478頁
吉永栄助「取締役の一般義務」一橋論叢29巻4号225頁
星川長七「注釈会社法（4）」 259～260頁
北沢正啓「会社法」 351～352頁
菱田政宏「会社法」 235頁
神崎克郎「商法I」204～250頁
加藤良三「株式会社法2」36頁
(3) ・日興証券事件
（東京地裁平成4年8月25日）
日興証券が顧客の株式売買損失470億円を補填した事件につき，株主代表訴訟で訴状に貼付すべき印
紙が2億3,500万円不足しているとして却下。
（東京高裁平成5年4月5日）
同事件につき，財産上の請求に当らず，訴訟に貼付された印紙8,200円で適法として，原判決取り消
し，東京地裁へ差戻し。
野村証券事件
（東京地裁平成5年9月16日判決）
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・野村証券が顧客の株式売買損失3億6,000万円を補填した事件について，善管注意義務・忠実義務違
反とはいえないと判示。
(4) 三井鉱山事件
（最高裁判例，平成5年9月9日）
三井鉱山の100%子会社が，三井鉱山の指示で，三井鉱山株を取得し，後売却をした結果， 35億円の売
買損失を生じた。これは自己株式の取得に当り商法210条違反であるとされ，取締役は訴追された 1
億円の損失を賠償すべき旨，判決された。
(5) D&O保険（役員賠償責任保険）
Director and Officerの損害賠償を担保するために設けられた保険。アメリカでは株主代表訴訟によ
って賠償させられる取締役の例が多く，取締役に就任することを鷹踏する虞れも高いので，保険により
取締役のリスクをカバーしている。
詳細は DavidWarren著武井勲訳「PracticalManagement」G6 （ダイヤモンド社）を参照
(6) 会社がD&O保険の保険料を負担することについて，
〔肯定説〕
（開公人琳大助教授一陳大教授吋路独教大教授
近藤光雄神戸大教授，河本一郎神戸学院大教授
落合誠一東大教授
〔否定説〕
竹内昭夫筑波大教授，前田庸学習院大教授
(7) 経営責任の原則
Business Judgement Ruleは，アメリカ法の判例法として形成され，社外重役より構成される委員会
(Special litigation Committee）において，取締役の職務執行が経営判断上，適切なものであったと
判定されれば，裁判所はそれ以上，介入せず尊重するという原則である。
Auerbach v. Bennet, 47 N.Y. 2d 619,393 N.E. 2d 994, 419 N.Y.S. 2d 920 (1980). 
Aronson v. Lewis, 473 A. 2d 805 (1984). 
向出博「アメリカの実際事件にみる株主代表訴訟の実務対策」経理情報 No.676,40頁以下
手塚裕之「米国株主代表訴訟の現代的動向と日本における代表訴訟」商事法務No1334,40頁以下
(8) 外貨建ての短期金銭債権については，決算日の為替相場，外貨建ての長期金銭債権については，金銭
債権取得時の為替相場によって円換算をすることが会計慣行となっている（居林「株式会社の決算」 111
頁以下）。
(9) 「企業会計原則」注解18
(10) 商法287条の 2の引当金について法律上の債務以外の負債性引当金（すなわち純費用性引当金）に限る
とする狭義説
鈴木竹雄・竹内昭夫「会社法」 326条
石井照久「会社法下」 215頁
田中誠二「全訂会社法詳論下」 852頁
久保欣哉「青山法学」 4巻 2号28頁
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(ID 負債性引当金の他，利益留保性引当金をも認める広義説
上回明信「改正会社法と計算規則」 100頁
味村治「経理処理」経営法学全集X188頁
居林次雄「改正商法による会社経理」 141頁以下
居林次雄「株式会社の決算」 166頁以下
(12) 昭和37年に創設された287条の2の引当金について狭義説を採る学説は当然のことながら，改正後も
狭義説である。
蓮井良憲「新版注釈会社法（8）」 264頁。ただし負債性引当金に関する「企業会計原則」の修正により，
負債性引当金につき若干の偶発損失を許容する見解が生れている。
企業会計審議会「負債性引当金に係る企業会計原則注解の修正に関する解釈指針」（昭和57年9月20
日）
(13) 居林次雄「商法入門講座」 117頁
居林次雄「商法会計入門」 152頁以下
稲葉威雄「改正会社法」 365頁
(14) 国際会計基準10号 9頁
